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 ሻ௧ܫܵ െ ௧ܦοሺ ൅ ൟଵି௧ܦ௧ǡ஽݇ሻ௧߬ െ ͳሺ െ ௧ݒ݊ܫ െ ௧ܶ ܣܮܱܲܰ൛ ൌ ௧ܨܥܧ
 ௧ܦο ൅ ଵି௧ܦ௧ǡ஽݇ െ ௧ܨܥܥ ൌ ௧ܦο ൅ ଵି௧ܦ௧ǡ஽݇ െ ሻ௧ܫܵ െ ଵି௧ܦ௧ǡ஽݇௧߬ ൅ ௧ݒ݊ܫ െ ௧ܶ ܣܮܱܲܰሺ ൌ
 ޔߡߞᓥ
 ሻ͸ െ ʹሺ௧ܦο െ ଵି௧ܦ௧ǡ஽݇ ൅ ௧ܨܥܧ ൌ ௧ܨܥܥ
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ߚ႐วߩᩣਥ⾗ᧄଔ୯ߣߺߥߔߎߣߦߔࠆߣޔtᦼೋߩ CCFᴺߦࠃࠆડᬺଔ୯ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵߪޔ 
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ൌ ܦ௧ିଵ ൅ ܧ௧ିଵሺʹ㧙͹ሻ 
tᦼߩ CCFߦㆡ↪ߐࠇࠆഀᒁ₸ࠍ݇௨ǡ௧ߣߔࠆޕߎߩ୯ߪ tᦼߩ CCFߩ․ᕈ߿࡝ࠬࠢ㧔ਇ
⏕ታᕈ㧕ߦࠃࠅ᳿߹ࠆޕߎߩߣ߈ᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻݇ாǡ௧ߣ⽶ௌࠦࠬ࠻݇஽ǡ௧ߣߩ㑐ଥߪޔMMℂ
⺰ߦࠃࠅᰴߩࠃ߁ߦߥࠆޕ 
݇௨ǡ௧ ൌ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ݇஽ǡ௧ ൅
ܧ௧ିଵ
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ
݇ாǡ௧ሺʹ െ ͺሻ 
ߎߎߢᵈᗧߔߴ߈ߎߣߪޔ(2㧙8)ᑼߪ⽶ௌ࡮ᩣਥ⾗ᧄᲧ₸߇ᄌൻߒߚࠅޔᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ
࠻߇ᄌൻߒߚࠅߔࠆߣฝㄝో૕ߩ୯㧔ߎࠇ߇݇௨ǡ௧ߢ޽ࠆ㧕߇ᄌൻߔࠆߣ޿߁߽ߩߢߪߥ޿
ߎߣߢ޽ࠆޕ݇௨ǡ௧ߪ޽ߊ߹ߢޔCCFtߩ․ᕈ߿࡝ࠬࠢߦᔕߓߡ᳿߹ࠆ߽ߩߢ޽ߞߡޔ⽶ௌ࡮
ᩣਥ⾗ᧄᲧ₸╬ߩฝㄝߩⷐ⚛ߦࠃߞߡᄌേߔࠆ߽ߩߢߪߥ޿ޕ⽶ௌ࡮ᩣਥ⾗ᧄᲧ₸߇ᄌൻ
ߒߚ႐วޔ㧔⽶ௌࠦࠬ࠻ߪᄌൻߒߥ޿߇㧕ฝㄝో૕ߩਇᄌ߇଻ߚࠇࠆࠃ߁ߦᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻
߇ᄌൻߔࠆߩߢ޽ࠆޕߟ߹ࠅޔߎߩ(2㧙8)ᑼߪ݇௨ǡ௧߇৻ቯߩਅߢޔ⾗ᧄ᭴ᚑߩᄌൻߦࠃߞߡ
ᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻߇ߤߩࠃ߁ߦᄌൻߔࠆ߆ࠍ⴫ߒߚ߽ߩߢ޽ࠆޕ 
ᩣਥ⾗ᧄ 100㧑ߢ⽶ௌߩߥ޿ડᬺߪޟ࡟ࡃ࡟࠶ࠫ߇ߥ޿ડᬺޠߣ⸒߃ࠆ߇ޔߎߩࠃ߁ߥ
ડᬺߢߪ(2㧙8)ᑼߪ݇௨ǡ௧ ൌ ݇ாǡ௧ߣߥࠆޕߟ߹ࠅޔ݇௨ǡ௧ߪ࡟ࡃ࡟࠶ࠫ߇ߥ޿ડᬺߩᩣਥ⾗ᧄࠦ
ࠬ࠻ߢ޽ࠆߚ߼ޔࠕࡦ࡟ࡃ࡯࠼ᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻ߣ๭߫ࠇࠆ㧔⒘ߦ⒢೨WACCߣ๭߫ࠇࠆ
ߎߣ߽޽ࠆ㧕ޕ৻ᣇޔട㊀ᐔဋ⾗ᧄࠦࠬ࠻(WACC)ߪᰴߩᑼߢቯ⟵ߐࠇࠆޕ 
ݎ௪ǡ௧ ൌ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ሺͳ െ ߬௧ሻ݇஽ǡ௧ ൅
ܧ௧ିଵ
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ
݇ாǡ௧ሺʹ െ ͻሻ 
ߎߎߢޔ 
ݎ௪ǡ௧ ൌ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ሺͳ െ ߬௧ሻ݇஽ǡ௧ ൅
ܧ௧ିଵ
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ
݇ாǡ௧ 
ൌ ܦ௧ିଵ
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ
݇஽ǡ௧ ൅ ܧ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ݇ாǡ௧ െ ߬௧݇஽ǡ௧
ܦ௧ିଵ
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ
㧩݇௨ǡ௧ െ ߬௧݇஽ǡ௧ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ 
ᓥߞߡޔᰴߩࠃ߁ߦߥࠆޕ 
݇௨ǡ௧ ൌ ݎ௪ǡ௧ ൅ ߬௧݇஽ǡ௧ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ሺʹ െ ͳͲሻ 
 
ᦨᓟߦޔࠛࠦࡁࡒ࠶ࠢ࡮ࡊࡠࡈࠖ࠶࠻ܧܿ ௧ܲߪᰴߩᑼߩߣ߅ࠅߦቯ⟵ߔࠆޕ 
ܧܿ ௧ܲ ൌ ܱܰܲܮܣ ௧ܶ െ ܫܥ௧ିଵݎ௪ǡ௧ሺʹ െ ͳͳሻ 
ߎߎߢܫܥ௧ିଵߪ tᦼೋ㧔ᤨὐ t㧙1㧕ߦ߅ߌࠆᛩਅ⾗↥ߢ޽ࠆޕࠛࠦࡁࡒ࠶ࠢ࡮ࡊࡠࡈࠖ࠶
࠻ߪᒰᦼߩߺߥߒ⒢ᒁᓟ༡ᬺ೑⋉߇⾗ᧄࠦࠬ࠻߆ࠄᦼᓙߐࠇࠆ㗵ࠍߤࠇߛߌ਄࿁ߞߡ޿ࠆ
߆ࠍ⸘▚ߒߚ߽ߩߢ޽ࠆޕܨܥܨ௧ߣߩ㑐ଥߪᰴߩߣ߅ࠅߢ޽ࠆޕ 
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 ሻʹͳ െ ʹሺ௧ܫܵ െ ௧ݒ݊ܫ െ ௧ǡ௪ݎଵି௧ܥܫ ൅ ௧ܲ ܿܧ ൌ ௧ܫܵ െ ௧ݒ݊ܫ െ ௧ܶ ܣܮܱܲܰ ൌ ௧ܨܥܨ
ޔߢߩࠆߔᄢ᜛ߌߛಽߩߘ߫ࠇ޽߇௧ܫܵ⾗Ⴧޔ߇ࠆߔ㐳ᚑㇱౝߌߛಽ⾗ᛩ⚐ᦼᲤߪ↥⾗ਅᛩ
 ޕࠆߥߦ߁ࠃߩᑼߩᰴ
 ሻ͵ͳ െ ʹሺ௧ܫܵ ൅ ௧ݒ݊ܫ ൅ ଵି௧ܥܫ ൌ ௧ܥܫ
ᰴޔࠅ޽ߢ₸⋉೑ᬺ༡ߒߥߺߩᦼᒰࠆߔኻߦ↥⾗ਅᛩߩೋᦼޔߪ௧ܥܫܱܴ₸⋉೑↥⾗ਅᛩ
 ޕࠆࠇߐ⟵ቯߦ߁ࠃߩ
 ሻͶͳ െ ʹሺ ଵି௧ܥܫ௧ܶ ܣܮܱܲܰ ൌ ௧ܥܫܱܴ
 
 ᕈଔ╬ߩߢਅ㐳ᚑቯ቟㧚㧟
ߊ޿ߡߒᄢ᜛ߢวഀߩቯ৻ᐕᲤ߹߹ߚߞ଻ߦߓหࠍ⾰૕ോ⽷ߩߘ߇ᬺડޔߪߣ㐳ᚑቯ቟
↥⾗ߪߢᘒ⁁ߩߎޕࠆߔߦߣߎߔ⴫ߢg ภ⸥ޔ߮๭ߣ₸㐳ᚑࠍวഀࠆߔᄢ᜛ޕ߁޿ࠍߣߎ
ߞᓥޕࠆߔ㐳ᚑߦ୚g㧗1 ߡߴᲧߣᦼ೨߽୯ଔᧄ⾗ਥᩣ߽୯ଔௌ⽶߽࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖ߽ࠠ
ߥߦ୚g㧗1 ߇ௌ⽶ޔߚ߹ޕࠆ޽ߢቯ৻߽ࠫ࠶࡟ࡃ࡟ߚߒቯ᷹ߢ₸Ყᧄ⾗ਥᩣ࡮ௌ⽶ޔߡ
ᵈߦὐࠆߥߦߣߎࠆ޿ߡߞⴕߦߚᣂࠍ㆐⺞ௌ⽶ߩg㗵ௌ⽶ᦼ೨ߦᦼᒰޔߪߣߎ߁޿ߣࠆ
߹߹ߩቯ৻߇ㅧ᭴߮ࠃ߅ᮨⷙോ⽷ߊߥ߇㐳ᚑޔߪว႐ߚߒߣ0㧩gޔ߅ߥޕࠆ޽ߢⷐᔅ߇ᗧ
 ޕࠆߔߦߣߎ߱๭ߣ࡞࠺ࡕቯ࿕ㅧ᭴ോ⽷ࠍࠇߎޕࠆߥߣ
FCFߡߒߣឭ೨ࠍ࡞࠺ࡕቯ࿕ㅧ᭴ോ⽷ߪߢ]893-393.p Ꮞਅ⸶㇌ޔ5002[ 4 ╙yesniKcM
]684-184.p Ꮞਅ⸶㇌ޔ0102[ 5 ╙yesniKcMޔࠅ߅ߡࠇࠊⴕ߇᣿⸽ߩᴺFCE㧩ᴺVPA㧩ᴺ
ޕࠆ޿ߡࠇࠊⴕ߇᣿⸽ߩᴺFCE㧩ᴺVPA㧩ᴺFCFߡߒᒛ᜛ߦ࡞࠺ࡕ㐳ᚑቯ቟ߩ0ҁg ߪߢ
ᧄޔ߇߁ࠈ޽ߢࠆ߃⷗ߦ߁ࠃࠆߥ⇣ߊ߈ᄢߣߩ߽ߩyesniKcMߣࠆߔ⷗৻ߪ᣿⸽ߩᢱ⾗ᧄ
 ޕࠆ޽ߢߓหߪ⾰
߽޿ࠃ߽ߡߒൻᄌߡߞࠃߦ㑆ᦼ߇⋡㗄ߩߡߴߔޔ޿ⴕߦ⊛↪᳢ࠍ⟵ቯߩ⋡㗄ߪߢ┨2 ╙
ޔߪߢ┨3 ╙ޔ߇ߚ޿ߡߒ⸵ࠍߣߎࠆߔൻᄌߦߣߏt 㑆ᦼ߽₸ᒁഀޔ߫߃଀ޕߚ޿ߡߒߣߩ
⒢ޔߒ⸥⴫ߣ௨݇ߪ௧ǡ௨݇₸ᒁഀޔ߫߃଀߼ߚߩߎޕࠆߔߣࠆ޽ߢቯ৻ߕࠄࠃߦ㑆ᦼߪ₸ᒁഀ
 ޕࠆߔߣͲ ൌ ௧ܫܵߡߒߣߩ߽޿ߥߪ⾗Ⴧߡߓㅢࠍ┨3 ╙ޔߚ߹ޕࠆߔ⸥⴫ߣɒߪ௧߬₸
 
 ᕈଔ╬ߩ଴ǡி஼ிܸ ୯ଔᬺડߩᴺ		 ߣ଴ǡி஼஼ܸ ୯ଔᬺડߩᴺ	㧕㧝
ࡖࠠߩߎޔߒߣࠆߔ㐳ᚑቯ৻ߢg ₸㐳ᚑ߇௧ܨܥܥ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠࠆߔዻᏫߦ⠪ଏឭᧄ⾗
 ޔߪ଴ǡி஼஼ܸ ୯ଔᬺડߩ߈ߣߚߒߣ௨݇ࠍ₸ᒁഀߩ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶
௨݇㧗ͳଵܨܥܥ ൌ ଴ǡி஼஼ܸ
ሻ݃ ൅ ͳሺଵܨܥܥ ൅
ଶ൯௨݇㧗ͳ൫
ሻ݃ ൅ ͳሺଵܨܥܥ ൅
ଶ
ଷ൯௨݇㧗ͳ൫
 ሻͳ െ ͳ െ ͵ሺ݃ െ ௨݇ଵܨܥܥ 㧩㨯㨯㨯㨯㨯 ൅
 ޔࠄ߆ࠆ޽ߢ଴ܦ஽݇߬ ൅ ଵܨܥܨ ൌ ଵܨܥܥࠄ߆)5㧙2(ᑼଥ㑐ߩ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠޕࠆ޽ߢ
ൌ ݃ െ ௨݇ଵܨܥܥ ൌ ଴ǡி஼஼ܸ
଴ܦ஽݇߬ ൅ ଵܨܥܨ
 ሻʹ െ ͳ െ ͵ሺ ݃ െ ௨݇
 ޔߣࠆߌដߦㄝਔࠍᲣಽߩㄝฝޕࠆߥߣ
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 ሻ͵ െ ͳ െ ͵ሺሻ݃ െ ௨݇ሺ଴ǡி஼஼ܸ 㧩଴ܦ஽݇߬ ൅ ଵܨܥܨ
 ޔࠅࠃᑼ)01㧙2(ޔᣇ৻ޕࠆߥߦ
 ଴ǡி஼஼ܸ଴ܦ ஽݇߬ ൅ ௪ݎ ൌ ௨݇
 ޔߡߒ౉ઍߦ)3㧙1㧙3(ࠍᑼߩߎޔࠄ߆ࠆ޽ߢ
 ଴ܦ஽݇߬㧗ሻ݃ െ ௪ݎሺ଴ǡி஼஼ܸ 㧩ቇ݃ െ ଴ǡி஼஼ܸ଴ܦ ஽݇߬ ൅ ௪ݎቆ ଴ǡி஼஼ܸ 㧩ሻ݃ െ ௨݇ሺ଴ǡி஼஼ܸ 㧩଴ܦ஽݇߬ ൅ ଵܨܥܨ
 ޔߡߞᓥޕࠆᓧࠍଵܨܥܨ㧩ሻ݃ െ ௪ݎሺ଴ǡி஼஼ܸ ޔߡߒ෰ᶖࠍ଴ܦ஽݇߬ࠄ߆ㄝਔޔࠄ߆ࠆߥߣ
㧩଴ǡி஼஼ܸ
ଵܨܥܨ
 ሻͶ െ ͳ െ ͵ሺ଴ǡி஼ிܸ 㧩݃ െ ௪ݎ
 ޕߚࠇߐ᣿⸽߇଴ǡி஼ிܸ 㧩଴ǡி஼஼ܸ ޔߡߞߥߣ
ޔߣߊᒁࠅഀߢCCAWࠍ೉♽ᤨߩ௧ܨܥܨޕࠆ޽ߢ๧ᗧߩ㧕௪ݎ㧔CCAWߪ߈ߴߔ⋡ᵈߢߎߎ
ࠇߘޔߒ߆ߒޕ޿ߥࠇߒ߽߆ߚ޿ߡߞᜬࠍ໧⇼߁޿ߣ߆ߩࠆߔ⥌৻ߣ଴ǡி஼஼ܸ ߗߥ߇ᨐ⚿ߩߘ
₸ᒁഀߦ߁ࠃࠆߔ⥌৻ߣ଴ǡி஼஼ܸ ߇ᨐ⚿ߚ޿ᒁࠅഀࠍ೉♽ᤨߩ௧ܨܥܨޔߢㅒ߇ℂ⺰ߊࠄߘ߅ߪ
 ޕ߁ࠈ޽ߢ߈ߴࠆ߃⠨ߣࠆ޿ߡߞߥߦCCAWߪࠇߘޔߣࠆ߼᳿ࠍ
 
 ᕈଔ╬ߩ଴ǡி஼ாܸ ୯ଔᬺડߩᴺ	 ߣ଴ǡி஼஼ܸ ୯ଔᬺડߩᴺ	㧕㧞
ቯ৻ࠍ₸Ყᧄ⾗ਥᩣ࡮ௌ⽶ߪߢਅ㐳ᚑቯ቟ޕࠆߔ⹺⏕ࠍ⟵ቯߩ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠߦೋᦨ 
ㇱᄖߌߛଵି௧ܦ݃ᦼᲤޔߕࠄߥ߫ࠇߌߥߒ㐳ᚑߢ g ᦼᲤ߽ௌ⽶߼ߚߩߎޕࠆ޽߇ⷐᔅߟ଻ߦ
ᑼᩣޕࠆߥߣଵି௧ܦ݃ ൌ ௧ܦοޔߢᑼ)2㧙2(ߣᑼ)1㧙2(ޔ߼ߚߩߎޕࠆ޽߇ⷐᔅࠆߔࠍ㆐⺞㊄⾗
 ޔ߈ߣߩߎޕࠆ޽ߢͲ ൌ ௧ܫܵߢߩ޿ߥ߇ⷐᔅߩ㆐⺞㊄⾗ㇱᄖߪߡ޿ߟߦ
 ሻͳ㧙ʹ㧙͵ሺଵି௧ܦ݃ െ ଵି௧ܦ஽݇㧩௧ܨܥܮ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠዻᏫ⠪ᮭௌ
 ሻʹ㧙ʹ㧙͵ሺଵି௧ܦ݃ ൅ ௧ܫܨܥܧ ൌ ௧ܨܥܧ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠዻᏫਥᩣ
 ޔߡߞᓥޕࠆߥߦߣߎ߁޿ߣ
 ሻ͵ െ ʹ െ ͵ሺଵି௧ܦ஽݇ ൅ ௧ܫܨܥܧ ൌ ௧ܨܥܧ ൅ ௧ܨܥܮ ൌ ௧ܨܥܥ
 ޔߪ଴ǡி஼஼ܸ ୯ଔ࿷⃻ᒁഀࠆࠃߦᴺFCC
ൌ ݃ െ ௨݇ଵܨܥܥ ൌ ଴ǡி஼஼ܸ
଴ܦ஽݇ ൅ ଵܫܨܥܧ
 ሻͶ െ ʹ െ ͵ሺ ݃ െ ௨݇
 ޔߡߌដߦㄝਔࠍᲣಽߩㄝฝޔࠅߥߣ
 ሻͷ െ ʹ െ ͵ሺሻ݃ െ ௨݇ሺ଴ǡி஼஼ܸ ൌ ଴ܦ஽݇ ൅ ଵܫܨܥܧ
 ޔࠅࠃᑼ)8㧙2(ޔᣇ৻ޕࠆᓧࠍ
൅ ஽݇ ଴ǡி஼஼ܸ଴ܦ ൌ ௨݇
଴ܧ
଴ǡி஼஼ܸ
൅ ஽݇ ଴ǡி஼஼ܸ଴ܦ ൌ ா݇
଴ܦ െ ଴ǡி஼஼ܸ
଴ǡி஼஼ܸ
 ሻ͸ െ ʹ െ ͵ሺሻா݇െ஽݇ሺ ଴ǡி஼஼ܸ଴ܦ ൅ ா݇ ൌ ா݇
 ޔߣࠆߔℂᢛߡߒ౉ઍߦᑼ)5㧙2㧙3(ࠍᑼ)6㧙2㧙3(ޕࠆ޽ߢ
 ቇ݃ െ ሻா݇െ஽݇ሺ ଴ǡி஼஼ܸ଴ܦ ൅ ா݇ቆ ଴ǡி஼஼ܸ ൌ ሻ݃ െ ௨݇ሺ଴ǡி஼஼ܸ ൌ ଴ܦ஽݇ ൅ ଵܫܨܥܧ
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 ଴ܦா݇ െ ଴ܦ஽݇㧗ሻ݃ െ ா݇ሺ଴ǡி஼஼ܸ ൌ
 ޔ߫ࠇߔ෰ᶖࠍ଴ܦ஽݇ࠄ߆ㄝਔޕࠆߥߣ
 ଴ܦ݃ ൅ ሻ݃ െ ா݇ሺ଴ܦ㧗ଵܫܨܥܧ㧩଴ܦா݇㧗ଵܫܨܥܧ㧩ሻ݃ െ ா݇ሺ଴ǡி஼஼ܸ
 ሻ͹ െ ʹ െ ͵ሺሻ݃ െ ா݇ሺ଴ܦ㧗ଵܨܥܧ㧩
 ޔߡߞᓥޕࠆߥߣ
㧩଴ǡி஼஼ܸ
ሻ݃ െ ா݇ሺ଴ܦ㧗ଵܨܥܧ
㧩 ݃ െ ா݇
ଵܨܥܧ
 ሻͺ െ ʹ െ ͵ሺ଴ǡி஼ாܸ ൌ ଴ܦ㧗݃ െ ா݇
 ޕߚࠇߐ᣿⸽߇଴ǡி஼ாܸ 㧩଴ǡி஼஼ܸ ޔߡߞߥߣ
ߪߢଵܫܨܥܧޔߢࠅㅢߩᑼ)2㧙2㧙3(ޔߪ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠߩᦼ㧝╙ࠆߔዻᏫߦਥᩣޔ߅ߥ
 ޕ޿ߚࠇߐᗧᵈߦߣߎࠆ޿ߡߞߥߦ଴ܦ݃ ൅ ଵܫܨܥܧޔߊߥ
 ޕ߁ࠃߺߡߒ⹺⏕ߡ޿ߟߦ୯ଔ࿷⃻ߩ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠࠆߔዻᏫߦ⠪ᮭௌޔߢߎߎ
ޔߪ㆐⺞㊄⾗ௌ⽶ߩߢᧃᦼ t ޔࠅ޽ߢଵି௧ሻ݃ ൅ ͳሺ଴ܦ஽݇ ൌ ଵି௧ܦ஽݇ߪᕷ೑ߩ t 㑆ᦼ
ޔߪ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠࠆߔዻᏫߦ⠪ᮭௌߦᧃᦼ tޔࠄ߆ࠆ޽ߢଵି௧ሻ݃ ൅ ͳሺ଴ܦ݃ ൌ ଵି௧ܦ݃
ߡ޿ᒁࠅഀߢ஽݇࠻ࠬࠦௌ⽶ߢ߹᧪ᧂߩ㒢ήࠄ߆ᦼ 1 ࠍࠇߎޕࠆߥߦଵି௧ሻ݃ ൅ ͳሺ଴ܦሻ݃ െ ஽݇ሺ
 ޔߣࠆߺߡߒ▚⸘ߦ㓙ታࠍࠇߎޕࠆ޽ߢߕߪߩ୯ଔߩௌ⽶ࠆߌ߅ߦ0 ὐ ᤨޔ߇ߩ߽ߚߒ⸘ว
ሻ݃ ൅ ͳሺ଴ܦሻ݃ െ ஽݇ሺ෍
ଵି௧
௧ሻ஽݇ ൅ ͳሺ
ஶ
ଵୀ௧
෍ ஽݇ ൅ ͳ଴ܦሻ݃ െ ஽݇ሺ ൌ
ଵି௧ሻ݃ ൅ ͳሺ
ଵି௧ሻ஽݇ ൅ ͳሺ
ஶ
ଵୀ௧
 
൮ ൈ ஽݇ ൅ ͳ଴ܦሻ݃ െ ஽݇ሺ ൌ
ͳ
஽݇ ൅ ͳ݃ ൅ ͳ െ ͳ
൬ ൈ ஽݇ ൅ ͳ଴ܦሻ݃ െ ஽݇ሺ ൌ ൲
஽݇ ൅ ͳ
 ଴ܦ ൌ ൰݃ െ ஽݇
 ޕࠆࠇߐ⹺⏕߇ߣߎࠆ޽ߢ⊛วᢛޔߡߞߥߣ
 
 ᕈଔ╬ߩ଴ǡ௏௉஺ܸ ୯ଔᬺડߩᴺ ߣ଴ǡி஼஼ܸ ୯ଔᬺડߩᴺ	㧕㧟
⽶߇㗄ੑ╙ޕࠆ޽ߢଵି௧ܦ஽݇߬ ൅ ௧ܨܥܨ ൌ ௧ܨܥܥޔࠅࠃᑼ)5㧙2(ߪ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠߩᴺFCC 
ࡖࠠߩᴺ VPAޔߡ޿߅ߣଵି௧ܦ஽݇߬㧩௧ǡ௔௫௧ܨܥޔ߼ߚࠆ޽ߢᨐല⒢▵ࠆࠃߦߣߎࠆߔ᦭଻ࠍௌ
߽ߦ㗄ੑ╙߽ߦ㗄৻╙ߪ₸ᒁഀޕࠆ޽ߢߩ߽ߚߒߣ௧ǡ௔௫௧ܨܥ ൅ ௧ܨܥܨ ൌ ௧ܸ ܲܣߪ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶
 ޔߢߩ߁૶ࠍ௨݇ߓหߣᴺFCC
൅ ݃ െ ௨݇ଵܨܥܨ ൌ ଴ǡ௏௉஺ܸ
ଵǡ௔௫௧ܨܥ
ൌ ݃ െ ௨݇
଴ܦ஽݇߬ ൅ ଵܨܥܨ
ൌ ݃ െ ௨݇
ଵܨܥܥ
 ሻͳ െ ͵ െ ͵ሺ଴ǡி஼஼ܸ ൌ ݃ െ ௨݇
]41.6tibihxE,0102[yesniKcMޕࠆ޽ߢ᣿⥄ߪࠇߎޕࠆࠇߐ᣿⸽߇଴ǡ௏௉஺ܸ 㧩଴ǡி஼஼ܸ ޔߡߞߥߣ
ߒ߽ޕࠆ޽ߢ߼ߚߩߎߪߩࠆ޿ߡߒ⥌৻ߣࠇߘߩ4.6tibihxE ߇eulaV gniunitnoC ߢ଀ߩ
ޕ޿ߥࠇߐ⸽଻ߪߣߎࠆߥߣ଴ǡ௏௉஺ܸ 㧩଴ǡி஼஼ܸޔ߫ࠄߥࠆߔ↪ㆡࠍ₸ᒁഀࠆߥ⇣ߪߣ௨݇ߦ㗄ੑ╙
߽ࠆߥ⇣ߪߣ௨݇ߤߥ࠻ࠬࠦௌ⽶ߪ₸ᒁഀࠆߔኻߦᨐല⒢▵ߩ㗄ੑ╙ߪߢᴺ VPA ߥ⊛ဳౖ
ߪᴺVPAޔߊߥ߽ߢ߹ࠆࠃߦ៰ᜰߩ]2002[kcabuR ߪว႐ߩߘޕࠆ޽߇ߣߎࠆߔ↪૶ࠍߩ
 ޕࠆߥߊߥߒ⥌৻ߣ㗵ଔ⹏୯ଔᬺડࠆࠃߦߤߥᴺFCF ߿ᴺFCC
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㧠㧕		ᴺߩડᬺଔ୯ ிܸ஼ிǡ଴ߣ ᴺߩડᬺଔ୯ ாܸ௖௉ǡ଴ߩ╬ଔᕈ 
቟ቯᚑ㐳ࠍ઒ቯߒߡ޿ࠆߩߢޔݎ௪ǡ௧ߪᦼߦࠃࠄߕ৻ቯߢݎ௪ǡ௧ ൌ ݎ௪޽ࠆޕᓥߞߡ Economic 
Profitߪ(2㧙11)ᑼ߆ࠄޔܧܿ ௧ܲ ൌ ܱܰܲܮܣ ௧ܶ െ ܫܥ௧ିଵ ൈ ݎ௪ߣቯ⟵ߐࠇࠆޕᚑ㐳₸ gߪޔ 
 ൌ ܫ݊ݒ௧ܫܥ௧ିଵ 
ߢ޽ࠆߎߣ߽⠨ᘦߒޔܵܫ௧ ൌ Ͳߩਅߢ ிܸ஼ிǡ଴ߩᑼᄌᒻࠍ Economic Profit ࠍᗧ⼂ߒߥ߇ࠄㅴ
߼ࠆߣᰴߩࠃ߁ߦߥࠆޕ 
ிܸ஼ிǡ଴ ൌ ෍ ܨܥܨ௧ሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
ൌ෍ܱܰܲܮܣ ௧ܶ െ ܫ݊ݒ௧ሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
ൌ෍ܱܰܲܮܣ ௧ܶ െ ܫܥ௧ିଵ݃ሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
 
ൌ෍ܱܰܲܮܣ ௧ܶ െ ܫܥ௧ିଵ݃ ൅ ܫܥ௧ିଵݎ௪ െ ܫܥ௧ିଵݎ௪ሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
ൌ෍ܱܰܲܮܣ ௧ܶ െ ܫܥ௧ିଵݎ௪ ൅ ܫܥ௧ିଵሺݎ௪ െ ݃ሻሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
 
ൌ෍ܧܿ ௧ܲ ൅ ܫܥ௧ିଵሺݎ௪ െ ݃ሻሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
ൌ෍ ܧܿ ௧ܲሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
൅ ݎ௪ െ ݃ͳ ൅ ݎ௪෍
ܫܥ଴ሺͳ ൅ ݃ሻ௧ିଵ
ሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧ିଵ
ஶ
௧ୀଵ
 
ൌ෍ ܧܿ ௧ܲሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
൅ ݎ௪ െ ݃ͳ ൅ ݎ௪ ൈ ܫܥ଴ ൈ
ͳ
ͳ െ ͳ ൅ ݃ͳ ൅ ݎ௪
ൌ෍ ܧܿ ௧ܲሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
൅ ܫܥ଴ ൌ ாܸ௖௉ǡ଴ሺ͵ െ Ͷ െ ͳሻ 
ᓥߞߡޔ ிܸ஼ிǡ଴ ൌ ாܸ௖௉ǡ଴߇⸽᣿ߐࠇߚޕߥ߅ޔEconomic Profitߦࠃࠆડᬺଔ୯ ாܸ௖௉ǡ଴ߪή
㒢⚖ᢙ⸘▚ߩ⚿ᨐޔᰴߩࠃ߁ߥ◲ẖߥᑼߦⷐ⚂ߐࠇࠆޕ 
ாܸ௖௉ǡ଴ ؠ ܫܥ଴ ൅෍ ܧܿ ௧ܲሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
ൌ ܫܥ଴ ൅෍ܧܿ ଵܲ
ሺͳ ൅ ݃ሻ௧ିଵ
ሺͳ ൅ ݎ௪ሻ௧
ஶ
௧ୀଵ
ൌ ܫܥ଴ ൅ ܧܿ ଵܲͳ ൅ ݎ௪෍൬
ͳ ൅ ݃
ͳ ൅ ݎ௪൰
௧ିଵஶ
௧ୀଵ
 
ൌ ܫܥ଴ ൅ ܧܿ ଵܲͳ ൅ ݎ௪ ൈ
ͳ
ͳ െ ͳ ൅ ݃ͳ ൅ ݎ௪
ൌ ܫܥ଴ ൅ ܧܿ ଵܲݎ௪ െ ݃ ൌ ܫܥ଴ ൅
ܱܰܲܮܣ ଵܶ െ ܫܥ଴ ൈ ݎ௪
ݎ௪ െ ݃ ሺ͵ െ Ͷ െ ʹሻ 
 
એ਄ߦࠃࠅޔ቟ቯᚑ㐳ࡕ࠺࡞ࠍ઒ቯߔࠆߣޔ 
Capital Cash Flowᴺ㧔CCFᴺ㧕ߦࠃࠆડᬺଔ୯ 
㧩Enterprise-DCFᴺ㧔FCFᴺ㧕ߦࠃࠆડᬺଔ୯ 
㧩Equity Cash Flowᴺ㧔ECFᴺ㧕ߦࠃࠆડᬺଔ୯ 
㧩Adjusted Present Valueᴺ㧔APVᴺ㧕ߦࠃࠆડᬺଔ୯ 
㧩Economic Profitᴺ㧔EcPᴺ㧕ߦࠃࠆડᬺଔ୯ 
ߢ޽ࠆߎߣ߇⸽᣿ߐࠇߚޕ 
ડᬺଔ୯⹏ଔߢߪ⋡⊛߿↪ㅜߦࠃߞߡߪޔߎࠇࠄએᄖߩᄌᒻᑼ߇ࠃࠅㆡಾߥ႐ว߇޽ࠆޕ
એਅߢߪޔEnterprise-DCFᴺߦࠃࠆડᬺଔ୯ᑼࠍᄌᒻߒߚ Value Driverᑼߦࠃࠆડᬺଔ
୯⹏ଔᑼߣޔEquity Cash Flowᴺࠍᄌᒻߒߡᚑ㐳ᯏળࠍ⹏ଔߔࠆߩߦㆡߒߚᩣᑼଔ୯⹏
ଔᑼࠍ⚫੺ߔࠆޕߎࠇࠄߩੑᚻᴺߢ߽ᒰὼߥ߇ࠄઁߩᚻᴺߣหߓଔ୯⹏ଔߦߥࠆޕ 
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 ᕈଔ╬ߩ଴ǡ௥௘௩௜௥ௗܸ ᑼrevirD eulaV ߣ଴ǡி஼ிܸ ୯ଔᬺડߩᴺFCF㧕㧡
 ޔߪ଴ǡி஼ிܸ ୯ଔᬺડߩᴺFCF
 ݃ െ ௪ݎଵܨܥܨ ൌ ଴ǡி஼ிܸ
ޔߢߎߘޕ޿ߥ޿ߡߞߥߦ⊛␜᣿߇ଥ㑐ߩߣ CIOR ₸⋉೑↥⾗ਅᛩޔ߇ࠆࠇߐ⃻⴫ߣ
)41㧙2(ߪᒻ⥸৻ߩ₸⋉೑↥⾗ਅᛩޔ߅ߥޕ߁ⴕࠍᒻᄌᑼߊߴߔߦ⏕᣿ࠍଥ㑐ߩߣ CIOR
 ޔߢቯ৻ߕࠄࠃߦᦼߪߢਅ㐳ᚑቯ቟ޔ߇ࠆ޽ߢࠅ߅ߣࠆ޿ߡࠇߐ␜ߦᑼ
  ଴ܥܫଵܶ ܣܮܱܲܰ ൌ ܥܫܱܴ
 ޕߊ޿ߡߒᒻᄌࠍ଴ǡி஼ிܸ ޔߢਅߩͲ ൌ ௧ܫܵޕࠆࠇߐ⟵ቯߣ
ൌ ݃ െ ௪ݎଵܨܥܨ ൌ ଴ǡி஼ிܸ
ଵݒ݊ܫ െ ଵܶ ܣܮܱܲܰ
ൌ ݃ െ ௪ݎ
ቁଵܶ ܣܮܱܲܰଵݒ݊ܫ െ ͳቀ ଵܶ ܣܮܱܲܰ
  ݃ െ ௪ݎ
ൌ
െ ͳ൮ ଵܶ ܣܮܱܲܰ
଴ܥܫଵܶ ܣܮܱܲܰ଴ܥܫଵݒ݊ܫ
൲
ൌ ݃ െ ௪ݎ
ቁܥܫܱܴ݃ െ ͳቀ ଵܶ ܣܮܱܲܰ
 ሻͳ െ ͷ െ ͵ሺ ݃ െ ௪ݎ
 ޔߡߞᓥޕࠆ޽ߢߩ߽ࠆࠇ߫๭ߣᑼrevirD eulaV ߇ᑼߩᓟᦨߩߎ 
ൌ ଴ǡ௥௘௩௜௥ௗܸ
ቁܥܫܱܴ݃ െ ͳቀ ଵܶ ܣܮܱܲܰ
 ሻʹ െ ͷ െ ͵ሺ ݃ െ ௪ݎ
 ޕࠆߔ⥌৻ߣ଴ǡி஼ிܸ ߪࠇߎޔߦ߁ࠃߥ߆ࠄ᣿ࠄ߆಴ዉߩᑼޔࠅ޽ߢ
 
 ᑼ⸃ಽળᯏ㐳ᚑߩ଴ǡி஼ாܧ୯ଔᑼᩣ㧕㧢
 ޔࠅࠃᑼ㧕8㧙2㧙3㧔ߪ଴ǡி஼ாܧ୯ଔᑼᩣߩߢਅ㐳ᚑቯ቟
 ݃ െ ா݇ଵܨܥܧ ൌ ଴ǡி஼ாܧ
ߪଵܨܥܧޕࠆ߈ߢቯ᷹ࠍ୯ଔ࿷⃻ߩ⾗ᛩߩ߳ળᯏ㐳ᚑޔߢߣߎࠆߔᒻᄌࠍᑼߩߎޕߚߞ޽ߢ
ଵݒ݊ܫ ൅ ଵܨܥܧ ൌ ଵܩܰܨܥܧࠍࠇߎޔ߇ࠆ޽ߢ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠࠆߔዻᏫߦਥᩣࠆߌ߅ߦᦼ৻╙
ࠪ࠶ࡖࠠዻᏫਥᩣߩᦼ৻╙ߩว႐޿ߥߒಾ৻ࠍ⾗ᛩ㐳ᚑߪߣଵܩܰܨܥܧޕࠆߌಽߦߣଵݒ݊ܫെߣ
࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠዻᏫਥᩣޔߢߩࠆ޿ߡߞⴕࠍ⾗ᛩߩߌߛଵݒ݊ܫߪߦ㓙ታ㧔ࠆ޽ߢ࡯ࡠࡈࡘ
 ޕ㧕ࠆ޿ߡߞߥߦଵܨܥܧߪ
ൌ ݃ െ ா݇ଵܨܥܧ ൌ ଴ǡி஼ாܧ
ଵݒ݊ܫ െ ଵܩܰܨܥܧ
ൌ ݃ െ ா݇
ଵܩܰܨܥܧ
൅ ா݇
ଵݒ݊ܫ െ ଵܩܰܨܥܧ
െ ݃ െ ா݇
ଵܩܰܨܥܧ
  ா݇
൅ ா݇ଵܩܰܨܥܧ ൌ
ଵݒ݊ܫെ
൬ ൅ ݃ െ ா݇
ଵܩܰܨܥܧ
െ ݃ െ ா݇
ଵܩܰܨܥܧ
ൌ ൰ ா݇
ଵܩܰܨܥܧ
൅ ா݇
ଵݒ݊ܫെ
൅ ݃ െ ா݇
݃ ൈ ଵܩܰܨܥܧ
  ሻ݃ െ ா݇ሺா݇
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ൌ ܧܥܨܰܩଵ݇ா ൅
ͳ
݇ா െ ݃ ൬െܫ݊ݒଵ ൅
ܧܥܨܰܩଵ ൈ ݃
݇ா ൰ሺ͵ െ ͸ െ ͳሻ 
ߎߎߢޔᦼೋߩᛩਅ⾗↥ܫܥ଴ߦኻߔࠆܧܥܨܰܩଵߩഀวࠍܴܱܧଵߣ๭߱ߣߔࠇ߫ޔ 
ܧܥܨܰܩଵ ൈ ݃ ൌ ܧܥܨܰܩଵ ൈ ܫ݊ݒଵܫܥ଴ ൌ
ܧܥܨܰܩଵ
ܫܥ଴ ൈ ܫ݊ݒଵ ൌ ܴܱܧଵ ൈ ܫ݊ݒଵ 
ߣߥࠆߩߢޔߎࠇࠍ(3㧙6㧙1)ᑼߦઍ౉ߒߡޔᰴߩᑼࠍᓧࠆޕ 
ܧா஼ிǡ଴ ൌ ܧܥܨܰܩଵ݇ா ൅
ͳ
݇ா െ ݃ ൬െܫ݊ݒଵ ൅
ܫ݊ݒଵ ൈ ܴܱܧଵ
݇ா ൰ ൌ
ܧܥܨܰܩଵ
݇ா ൅
ܰܲ ଵܸ
݇ா െ ݃ሺ͵ െ ͸ െ ʹሻ 
ߚߛߒޔܰܲ ଵܸ ൌ െܫ݊ݒଵ ൅ ܫ݊ݒଵ ൈ ܴܱܧଵ݇ா ߢ޽ࠆޕ 
(3㧙6㧙2)ߩ╙৻㗄ߪ዁᧪ࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯ࠍ৻ಾᛩ⾗ߦ࿁ߐߥ޿႐วߦᓧࠄࠇࠆଔ୯
ߢ޽ࠅޔᣢሽᛩ⾗߇↢ߺ಴ߔ዁᧪ࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯ߩ⃻࿷ଔ୯ߣ޿߃ࠃ߁ޕ╙ੑ㗄ߪᚑ㐳
ᯏળ߳ߩᛩ⾗߇↢ߺ಴ߔࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯ߩ⃻࿷ଔ୯ߢ޽ࠆޕߣ޿߁ߩߪޔܰܲ ଵܸߪ╙৻ᦼ
ߦᛩ⾗ߒߚܫ݊ݒଵ߇⠉ᦼએ㒠ܫ݊ݒଵ ൈ ܴܱܧଵߩࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯ࠍ᳗㆙ߦ↢ߺ⛯ߌࠆߣ߈ߩ⚐
⃻࿷ଔ୯ࠍ⴫ߒߡ߅ࠅޔߎࠇࠍ݇ா െ ݃ߢ㒰ߒߡ޿ࠆߩߪ╙ੑᦼએ㒠߽೨ᦼᲧ 1㧗g୚ߩᛩ⾗
ࠍ⛯ߌޔߘࠇࠄߩᛩ⾗ߩ⚐⃻࿷ଔ୯ࠍߔߴߡว⸘ߒߚߎߣࠍᗧ๧ߒߡ޿ࠆޕᓥߞߡޔ╙ੑ
㗄ߪᚑ㐳ᯏળ߳ߩᛩ⾗߇↢ߺ಴ߔࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯ߩ⚐⃻࿷ଔ୯ว⸘ߣ⸒߃ࠆߩߢ޽ࠆޕ
ߎߩ╙ੑ㗄ߪᛩ⾗ߩ ROE ߇ഀᒁ₸݇ாࠃࠅ߽ዊߐ޿ߣ߈ߪࡑࠗ࠽ࠬߦߥࠆޔߟ߹ࠅଔ୯⎕
უ߇⿠ߎࠆߎߣࠍ␜ߒߡ޿ࠆޕ 
 
㧠㧚ᢙ୯଀ 
╙㧠┨ߢߪޔ╙㧟┨ߢ⼏⺰ߒߚ 7ㅢࠅߩᚻᴺ߇ߔߴߡหߓડᬺଔ୯߅ࠃ߮ᩣᑼଔ୯ߦߥ
ࠆߎߣࠍᢙ୯଀ߢ␜ߔޕ߹ߕ೨ឭߦߟ޿ߡ⺑᣿ߔࠆޕ࿑㧞ߦ߅޿ߡޔਣᢙሼ߇ߥ޿㗄⋡ߪ
છᗧߩ౉ജ୯ߢޔਣᢙሼ߇޽ࠆ㗄⋡ߪઁߩ㗄⋡߆ࠄߩ⸘▚୯ߢ޽ࠆޕ 
 
 
ԙᚑ㐳₸ߪ⚐ᛩ⾗㗵ߣᛩਅ⾗↥߆ࠄ⸘▚ߐࠇࠆޕ᭽ޘߥᚻᴺߢડᬺଔ୯ࠍ⸘▚ߔࠆ㓙ߦޔ
⚐ᛩ⾗㗵ޔᛩਅ⾗↥ޔᚑ㐳₸߇ᔅⷐߦߥࠆ߇ޔߎߩ 3ߟߩ㗄⋡ࠍ୘೎ߦછᗧߦ᳿߼ࠆߎߣ
༡ᬺ೑⋉ 㪜㪙㪠㪫㪈 㪈㪇㪇 䊥䉴䉪䊐䊥䊷䊧䊷䊃 㪈㪅㪇㩼
⒢₸ 㱠 㪋㪇㩼 Ꮢ႐䊥䉴䉪䊒䊧䊚䉝䊛 㪍㪅㪇㩼
㽲 ⒢ᒁᓟ༡ᬺ೑⋉ 㪥㪦㪧㪣㪘㪫㪈㪔㪜㪙㪠㪫㪈㩿㪈㪄㱠㪀 㪍㪇 ᩣᑼ䊔䊷䉺 㪇㪅㪏㪌
ᛩਅ⾗↥ 㪠㪚㪇 㪏㪇㪇 㽶 ᩣਥ⾗ᧄ䉮䉴䊃㩿㫂㪜㪀 㪍㪅㪈㩼
⚐ᛩ⾗㗵 㪠㫅㫍㪈 㪉㪌 ା↪䉴䊒䊧䉾䊄 㪈㪅㪇㩼
㽳 ᚑ㐳₸ 㪾㪔㪠㫅㫍㪈㪆㪠㪚㪇 㪊㪅㪈㪊㩼 㽷 ⽶ௌ䉮䉴䊃㩿㫂㪛㪀 㪉㪅㪇㩼
⽶ௌ䊶ᩣਥ⾗ᧄᲧ₸ 㪇㪅㪍 㽸 䍏䍻䍸䍨䍼䍎䍢䍼ᩣਥ⾗ᧄ䍘䍛䍢㩿㫂㫌㪀 㪋㪅㪌㪍㩼
㽴 ⽶ௌᲧ₸ 㪇㪅㪊㪎㪌 㽹 ട㊀ᐔဋ⾗ᧄ䍘䍛䍢㪮㪘㪚㪚㩿㫉㫎㪀 㪋㪅㪉㪍㩼
㽵 ᩣਥ⾗ᧄᲧ₸ 㪇㪅㪍㪉㪌
࿑䋲 ቟ቯᚑ㐳ਅ䈪䈱ડᬺଔ୯⸘▚䈱೨ឭ
71 
ߪߢ߈ߥ޿ޕᔅߕޔᚑ㐳₸㧩⚐ᛩ⾗㗵¸ᛩਅ⾗↥ߣ޿߁㑐ଥ߇଻ߚࠇߡ޿ࠆᔅⷐ߇޽ࠆޕ 
Ԛ⽶ௌᲧ₸ߣԛᩣਥ⾗ᧄᲧ₸ߪ⽶ௌ࡮ᩣਥ⾗ᧄᲧ₸ࠃࠅ⸘▚ߔࠆޕ 
Ԝᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻ߪޔߎߎߢߪᮡḰ CAPMߦೣߞߡ⸘▚ߒޔ⽶ௌࠦࠬ࠻ߪ࡝ࠬࠢࡈ࡝
࡯࡟࡯࠻㧗ା↪ࠬࡊ࡟࠶࠼ߢ⸘▚ߒߡ޿ࠆޕߎߩᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻ޔ⽶ௌࠦࠬ࠻ߦ⽶ௌᲧ₸
ߣᩣਥ⾗ᧄᲧ₸ࠍട߃ߡ(2㧙8)ᑼ߆ࠄԞࠕࡦ࡟ࡃ࡯࠼ᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻߇⸘▚ߐࠇޔߐࠄߦ
⒢₸ࠍട߃ߡ(2㧙9)ᑼ߆ࠄԟട㊀ᐔဋ⾗ᧄࠦࠬ࠻㧔WACC㧕߇⸘▚ߐࠇࠆޕߎߎߢߩԞ߅
ࠃ߮ԟߩ⸘▚ߪᮡḰ⊛ߥᚻ㗅ߦᓥߞߡ޿ࠆ߇ޔℂ⺰਄ߪޔ߹ߕԞߩࠕࡦ࡟ࡃ࡯࠼ᩣਥ⾗ᧄ
ࠦࠬ࠻޽ࠅ߈ߢޔ(2㧙8)ᑼ߆ࠄᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻㧔࡟ࡃ࡯࠼ᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻㧕߇⸘▚ߐࠇޔ
ᦝߦWACC߇⸘▚ߐࠇࠆߣ޿߁ᚻ㗅ߩᣇ߇ㆡಾߢ޽ࠈ߁ޕ 
ᰴߦ 7ㅢࠅߩᚻᴺߢડᬺଔ୯ࠍ⸘▚ߔࠆޕ࿑㧟ߢߪᚻᴺߏߣߦડᬺଔ୯⸘▚౏ᑼ߽ឭ␜
ߒߡ߅޿ߚޕฦᚻᴺߢߪ⴫␜ߐࠇߡ޿ࠆ㗅⇟ߦ㗄⋡ࠍ⸘▚ߒߡ޿߈ޔᦨᓟߦ౏ᑼߦᓥߞߡ
ડᬺଔ୯޽ࠆ޿ߪᩣᑼଔ୯ࠍ⸘▚ߔࠇ߫ࠃ޿ޕ޿ߕࠇߩᚻᴺߢ߽ડᬺଔ୯ߪ 3,076.9ޔᩣ
ᑼଔ୯ߪ 1,923.1ߦߥߞߡ޿ࠆޕ 
 
 
 
 
䋨䋱䋩㪜㫅㫋㪼㫉㫇㫉㫀㫊㪼㩷㪛㪚㪝ᴺ䋨㪝㪚㪝ᴺ䋩
㪝㪚㪝㪈 㪥㪦㪧㪣㪘㪫㪈㪄㪠㫅㫍㪈 㪊㪌㪅㪇
㪮㪘㪚㪚 㫉㫎 㪋㪅㪉㪍㩼
ᚑ㐳₸ 㪾 㪊㪅㪈㪊㩼
ડᬺଔ୯㪭㪇 ౏ᑼ 㪊㪃㪇㪎㪍㪅㪐
⽶ௌଔ୯㪛㪇 㪭㪇㬍⽶ௌᲧ₸ 㪈㪃㪈㪌㪊㪅㪏
ᩣᑼଔ୯ 㪭㪇㪄㪛㪇 㪈㪃㪐㪉㪊㪅㪈
ிܸ஼ிǡ଴ ൌ
ܨܥܨଵ
ݎ௪ െ ݃
࿑䋳 ቟ቯᚑ㐳ਅ䈪䈱ડᬺଔ୯⸘▚଀
䋨䋲䋩㪚㪸㫇㫀㫋㪸㫃㩷㪚㪸㫊㪿㩷㪝㫃㫆㫎ᴺ㩿㪚㪚㪝ᴺ㪀
㪝㪚㪝㪈 㪥㪦㪧㪣㪘㪫㪈㪄㪠㫅㫍㪈 㪊㪌㪅㪇
㪚㪚㪝㪈 㪝㪚㪝㪈㪂㱠㬍㫂㪛㬍㪛㪇 㪋㪋㪅㪉
䍏䍻䍸䍨䍼䍎䍢䍼ᩣਥ⾗ᧄ䍘䍛䍢 㫂㫌 㪋㪅㪌㪍㩼
ᚑ㐳₸ 㪾 㪊㪅㪈㪊㩼
ડᬺଔ୯ ౏ᑼ 㪊㪇㪎㪍㪅㪐
஼ܸ஼ிǡ଴ ൌ
ܥܥܨଵ
݇௨ െ ݃ ൌ
ܨܥܨଵ ൅ ɒ݇஽ܦ଴
݇௨ െ ݃
䋨䋳䋩㪜㫈㫌㫀㫋㫐㩷㪚㪸㫊㪿㩷㪝㫃㫆㫎ᴺ䋨㪜㪚㪝ᴺ㪀
㪚㪚㪝㪈 㪝㪚㪝㪈㪂㱠㬍㫂㪛㬍㪛㪇 㪋㪋㪅㪉
೑ᕷ 㫂㪛㬍㪛㪇 㪉㪊㪅㪈
㪜㪚㪝㪠㪈 㪚㪚㪝㪈㪄೑ᕷ 㪉㪈㪅㪉
ᩣਥ⾗ᧄ䉮䉴䊃 㫂㪜 㪍㪅㪈㪇㩼
ᚑ㐳₸ 㪾 㪊㪅㪈㪊㩼
⽶ௌ䈱Ⴧട 㪾㬍㪛㪇 㪊㪍㪅㪈
ᩣᑼଔ୯ ౏ᑼ 㪈㪃㪐㪉㪊㪅㪈
ܧா஼ிǡ଴ ൌ
ܧܥܨଵ
݇ா െ ݃ ൌ
ܧܥܨܫଵ൅ ݃ܦ଴
݇ா െ݃
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ߥ߅ޔᧄ⾗ᢱߢߪ CCF ᴺࠍࡌ࡯ࠬߣߒߡઁߩᚻᴺߣߩ╬ଔᕈࠍ␜ߒߡ߈ߚߩߢޔ࿑㧟
ߢߪ CCFᴺ߆ࠄᆎ߼ࠆߴ߈ߢ޽ࠈ߁ޕߒ߆ߒޔCCFᴺ߆ࠄᆎ߼ࠆߣܥܥܨଵ⸘▚ߩߣߎࠈߢ
ܦ଴߇ᔅⷐߦߥࠆ߇ޔߎࠇ߇ߔߋߦߪಽ߆ࠄߥ޿ߩߢޔ߹ߕޔFCF ᴺߢડᬺଔ୯ࠍ⸘▚ߒޔ
⽶ௌᲧ₸ࠍਸ਼ߓߡܦ଴ࠍ᳞߼ޔߎࠇࠍܥܥܨଵߩ⸘▚ߦ↪޿ߚޕߎߩߚ߼ FCFᴺࠍ㧔㧝㧕ߣߒޔ
CCFᴺࠍ㧔㧞㧕ߣߒߡ޿ࠆޕߎࠇߪಽ߆ࠅ߿ߔߐࠍఝవߒߚភ⟎ߢ޽ࠆޕታ㓙ߦߪޔCCF
ᴺߢܦ଴ߣડᬺଔ୯ ଴ܸࠍᄌᢙߣߒߡޔਔ⠪߇ᢛวߔࠆࠃ߁ߦหᤨ෼᧤⸘▚ࠍⴕ߃߫
ܦ଴ ൌ ͳǡͳͷ͵Ǥͺߣ ଴ܸ㧩͵ǡͲ͹͸Ǥͻࠍᓧࠆߎߣ߇ߢ߈ࠆޕߎߩߚ߼ CCFᴺߩ⸘▚ߩ೨ߦ FCFᴺߩ
⸘▚ࠍߒߥߌࠇ߫ߥࠄߥ޿ߣ޿߁ߎߣߢߪߥ޿ޕ 
  
䋨䋴䋩㪘㪻㫁㫌㫊㫋㪼㪻㩷㪧㫉㪼㫊㪼㫅㫋㩷㪭㪸㫃㫌㪼ᴺ㩿㪘㪧㪭ᴺ㪀
㪝㪚㪝㪈 㪥㪦㪧㪣㪘㪫㪈㪄㪠㫅㫍㪈 㪊㪌㪅㪇
䍏䍻䍸䍨䍼䍎䍢䍼ᩣਥ⾗ᧄ䍘䍛䍢 㫂㫌 㪋㪅㪌㪍㩼
ᚑ㐳₸ 㪾 㪊㪅㪈㪊㩼
㪝㪚㪝䈱ଔ୯ ౏ᑼ╙䋱㗄 㪉㪋㪊㪋㪅㪏
▵⒢ലᨐ 㱠㬍㫂㪛㬍㪛㪇 㪐㪅㪉
▵⒢ലᨐ䈱ଔ୯ ౏ᑼ╙䋲㗄 㪍㪋㪉㪅㪈
ડᬺଔ୯ ౏ᑼ 㪊㪇㪎㪍㪅㪐
஺ܸ௉௏ǡ଴ ൌ
ܨܥܨଵ
݇௨ െ ݃൅
ɒ݇஽ܦ଴
݇௨ െ ݃
䋨䋵䋩㪜㪺㫆㫅㫆㫄㫀㪺㩷㪧㫉㫆㪽㫀㫋ᴺ䋨㪜㪺㪧ᴺ䋩
ᛩਅ⾗↥ 㪠㪚㪇 㪏㪇㪇㪅㪇
㪜㪺㪧㪈 㪥㪦㪧㪣㪘㪫㪈㪄㫉㫎㬍㪠㪚㪇 㪉㪌㪅㪐
㪮㪘㪚㪚 㫉㫎 㪋㪅㪉㪍㩼
ᚑ㐳₸ 㪾 㪊㪅㪈㪊㩼
㪜㪺㪧ว⸘ ౏ᑼ╙䋲㗄 㪉㪃㪉㪎㪍㪅㪐
ડᬺଔ୯ ౏ᑼ 㪊㪃㪇㪎㪍㪅㪐
ாܸ௖௉ǡ଴ ൌ ܫܥ଴ ൅
ܧܿ ଵܲ
ݎ௪ െ ݃
ൌ ܫܥ଴ ൅ܱܰܮܣ ଵܶ െ ܫܥ଴ൈ ݎ௪ݎ௪ െ ݃  
䋨䋶䋩㪭㪸㫃㫌㪼㩷㪛㫉㫀㫍㪼㫉ᑼ
⒢ᒁᓟ༡ᬺ೑⋉ 㪥㪦㪧㪣㪘㪫㪈 㪍㪇㪅㪇
ᛩਅ⾗↥೑⋉₸ 㪩㪦㪠㪚 㪎㪅㪌㪇㩼
㪮㪘㪚㪚 㫉㫎 㪋㪅㪉㪍㩼
ᚑ㐳₸ 㪾 㪊㪅㪈㪊㩼
ડᬺଔ୯ ౏ᑼ 㪊㪃㪇㪎㪍㪅㪐
ௗܸ௥௜௩௘௥ǡ଴ ൌ
ܱܰܲܮܣ ଵܶ ͳ െ ܴܱ݃ܫܥ
ݎ௪ െ݃
䋨䋷䋩㪜㪚㪝ᴺ䈱ᚑ㐳ᯏળಽ⸃ᑼ
ᛩ⾗೨㪚㪝 㪜㪚㪝㪥㪞㪈 㪏㪉㪅㪉
ᩣਥ⾗ᧄ䉮䉴䊃 㫂㪜 㪍㪅㪈㪇㩼
ᣢሽᛩ⾗䈱ଔ୯ ౏ᑼ╙䋱㗄 㪈㪃㪊㪋㪎㪅㪎
⚐ᛩ⾗㗵 㪠㫅㫍㪈 㪉㪌㪅㪇
೑⋉₸ 㪩㪦㪜㪈 㪈㪇㪅㪉㪏㩼
ᚑ㐳₸ 㪾 㪊㪅㪈㪊㩼
዁᧪ᛩ⾗䈱ଔ୯ ౏ᑼ╙䋲㗄 㪌㪎㪌㪅㪊
ᩣᑼଔ୯ ౏ᑼ 㪈㪃㪐㪉㪊㪅㪈
ܧா஼ிǡ଴ ൌ ܧܥܨܰܩଵ݇ா
൅ ͳ݇ா െ ݃ െܫ݊ݒଵ ൅
ܫ݊ݒଵ ൈ ܴܱܧଵ
݇ா
䈢䈣䈚䇮
ܧܥܨܰܩଵൌܧܥܨܫଵ൅݃ܦ଴൅ܫ݊ݒଵ
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⚦⹦ߟ߆ን⼾ߪߢ]┨6 ╙ޔ0102[ 5 ╙yesniKcM߿]┨5 ╙ޔ5002[ 4 ╙yesniKcM
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୯ᢙߢ଀ࠆߔൻᄌ߇ㅧ᭴ോ⽷ޕࠆ޿ߡߓ⺰ࠍᕈଔ╬ߩᴺFCD ߣᴺFCC ߪ]2002[kcabuR
ߣࠆ߉ߔࠅߥߦ㔀ⶄߪߢ⺰⥸৻ߪߡ޿ߟߦ᣿⸽ߩᕈଔ╬ޔ߇ࠆ޿ߡߒ␜ࠍߣߎࠆߔ⥌৻߇
 ޕࠆ޿ߡߖ߹ᷣߢ᣿⸽ߩߢࠬ࡯ࠤߥ࡞ࡊࡦ߽ࠪᦨ߁޿ߣ࡞࠺ࡕቯ࿕ㅧ᭴ോ⽷ޔߡߒ
࠶ࡖࠠߩߢ㑆ߩt ὐᤨߣ1㧙t ὐ ᤨޔߡ޿ߟߦᴺFCD ߣᴺFCE ߪߢ]893pp,8002[cazrA
ଔ╬ޔߡߞࠃߦߣߎ߻ㄟࠅ➅ߢ߹0 ὐᤨޔᰴ㗅ࠍࠇߎޔࠅ૞ࠍᑼଥ㑐ߩ୯ଔߣ࡯ࡠࡈࡘࠪ
ߢᢱ⾗ᧄޔߡߒߦ⠨ෳࠍᣇ߃⠨ߩߎޔߢ᣿⸽޿㜞߇ᕈ↪᳢ߪࠇߎޕࠆ޿ߡߞⴕࠍ᣿⸽ߩᕈ
ߔ␜ឭࠍ᣿⸽޿㜞ߩᕈ↪᳢ࠅࠃߚ߼฽߽㆐⺞㊄⾗ߩࠄ߆ㇱᄖߚߞ޿ߣⴕ⊒ߩௌ⽶߿⾗Ⴧߪ
ⴕࠍ᣿⸽ߥẖ◲ࠅࠃߢߣߎࠆ޿↪ࠍᴺ⚊Ꮻ⊛ቇᢙߊߥߪߢߺㄟࠅ➅ߩ߳0 ὐᤨޔߚ߹ޕࠆ
ߢ߆ࠇߕ޿ߩ૕ਥࠆߌ⛯ࠍേᵴߦਭ᳗߆૕ਥ߁ⴕࠍᬺ੐ߩ㑆ᦼ㒢᦭ߪᬺડߪߢ┨ᧄޕߚߞ
ᓟߚߞⴕࠍᬺ੐ޔ㑆ߩᐕ0001 ߪ޿ࠆ޽ᐕ01 ߫߃଀ޔߪว႐ߩ૕ਥᬺ੐㒢᦭ޕࠆߔߣࠆ޽
ߩ૕ਥᬺ੐ਭ᳗ޕߔߥߺߣࠆ޽ߢࡠ࠯ߪ୯ଔᬺડߩ⋡ᐕ1001 ߪ޿ࠆ޽⋡ᐕ11ޔߒᬺᑄߦ
╙ߣࠆ౉ߦ㑆ᦼ୯ଔ⛯⛮ߩ㒠એ߆ᓟᐕ૗ޔߡ⚻ࠍ㑆ᦼ੍᷹⚦⹦޿ߥߩࡦ࡯࠲ࡄቯ৻ߪว႐
઒ߥ߁ࠃߩߎޔߡ޿ߟߦേᵴᬺડޕߔߥߺߣߩ߽ࠆߔⴕ⒖ߦᬺડ㐳ᚑቯ቟ߚߒ⸛ᬌߢ┨3
⹦ޔ߫ࠇ޿ߡߌઃㅪ㑐ߊߒᱜࠍ₸ᒁഀߣ㆐⺞㊄⾗ޔ࡯ࡠࡈࡘࠪ࠶ࡖࠠㇱౝޔ߈ߣߊ߅ࠍቯ
 ޕࠆ߈ߢ᣿⸽߇ߣߎࠆ޽ߢଔ╬߇ᴺᚻฦߩ಴▚୯ଔᬺડޔߡ߼฽߽㑆ᦼ੍᷹⚦
 
 ᕈଔ╬ߩ଴ǡி஼ிܸ ୯ଔᬺડߩᴺ		 ߣ଴ǡி஼஼ܸ ୯ଔᬺડߩᴺ	㧕㧝
 ޔࠅࠃᑼ)3㧙2(ߪߦ㑆ߩ୯ଔߩᴺFCC ߩ㑆ߩ ὐᤨߣͳ㧙 ὐᤨ
74  
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ൌ ܥܥܨܫ௧ െ ܵܫ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ͳ ൅ ݇௨ǡ௧ ൌ
ܥܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧
ͳ ൅ ݇௨ǡ௧ ሺͷ െ ͳ െ ͳሻ 
ߣ޿߁㑐ଥ߇޽ࠆޕߎࠇߪᤨὐ tࠃࠅ߽዁᧪ߦ⊒↢ߔࠆ CCFᴺࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯ߩᤨὐ t
ߦ߅ߌࠆଔ୯ ஼ܸ஼ிǡ௧ߣޔtᦼߦᓧߡᤨὐ tߦታ⃻ߒߚࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯ܥܥܨܫ௧ߣޔᤨὐ tߦჇ
⾗ߦࠃࠅᩣਥ߆ࠄᓧߚ⾗㊄െܵܫ௧ߩว⸘㗵ࠍޔᒰᦼ㑆ߩഀᒁ₸݇௨ǡ௧ߢഀࠅᒁ޿ߚ߽ߩ߇ᤨὐ
㨠㧙1ߩ CCFᴺߦࠃࠆଔ୯ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵߢ޽ࠆߣ޿߁ᗧ๧ߢ޽ࠆޕߎߩᑼߦࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯
ߩ㑐ଥᑼ(2㧙5)㧦ܥܥܨ௧ ൌ ܨܥܨ௧ ൅ ߬௧݇஽ǡ௧ܦ௧ିଵߣޔഀᒁ₸ߩ㑐ଥᑼ(2㧙10)㧦 
݇௨ǡ௧ ൌ ݎ௪ǡ௧ ൅ ߬௧݇஽ǡ௧ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ 
ࠍઍ౉ߔࠆߣᰴߩᑼࠍᓧࠆޕ 
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ൌ ܨܥܨ௧ ൅ ߬௧݇஽ǡ௧ܦ௧ିଵ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧ ൅ ߬௧݇஽ǡ௧ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ
 
ฝㄝߩಽᲣࠍਔㄝߦដߌࠆߣޔ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ൫ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧൯ ൅ ߬௧݇஽ǡ௧ܦ௧ିଵ ൌ ܨܥܨ௧ ൅ ߬௧݇஽ǡ௧ܦ௧ିଵ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧㩷
ਔㄝߩ߬௧݇஽ǡ௧ܦ௧ିଵࠍᶖ෰ߔࠆߣޔ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ൫ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧൯ ൌ ܨܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧  ߣߥࠅޔᰴᑼࠍᓧࠆޕ 
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ㧩
ܨܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧
ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧ 㩷
ߎߩᑼߢޔ ஼ܸ஼ிǡ௧㧩 ிܸ஼ிǡ௧߇ᚑ┙ߔࠆߣߔࠇ߫ޔ㩷
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ㧩
ܨܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧
ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧ 㧩
ܨܥܨ௧ ൅ ிܸ஼ிǡ௧
ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧ ൌ ிܸ஼ிǡ௧ିଵ㩷
ߟ߹ࠅޔ ஼ܸ஼ிǡ௧㧩 ிܸ஼ிǡ௧߇ᚑ┙ߔࠆߥࠄ߫ޔ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ㧩 ிܸ஼ிǡ௧ିଵ߇ᚑ┙ߔࠆߎߣ߇␜ߐࠇߚޕ㩷
ߎߎߢޔN㧗1ᐕએ㒠ߦ቟ቯᚑ㐳ࡕ࠺࡞ࠍ઒ቯߔࠇ߫ޔ╙㧞┨ߢ⸽᣿ߒߚߣ߅ࠅޔ
஼ܸ஼ிǡே㧩 ிܸ஼ிǡே߇ᚑ┙ߔࠆޕᓥߞߡޔ╬ภߪ t=N㧙1ߢ߽ᚑ┙ߔࠆޕt=N㧙1ߢᚑ┙ߔࠆߥ
ࠄ߫ t=N㧙2ߢ߽ᚑ┙ߔࠆޕ⚿ዪޔt=0ߢ߽ᚑ┙ߔࠆߎߣߦߥࠅޔ ஼ܸ஼ிǡ଴㧩 ிܸ஼ிǡ଴߇⸽᣿ߐ
ࠇߚ㧔ᢙቇ⊛Ꮻ⚊ᴺ㧕ޕᰴߦޔNᐕߢ⚳ੌߔࠆ᦭㒢ߩ੐ᬺࠍ઒ቯߔࠆߣޔN㧗1ᐕએ㒠ߦ
ߪࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯߇ߥ޿ߩߢܸޔ ஼஼ிǡே㧩Ͳߢ޽ࠅ ிܸ஼ிǡே ൌ Ͳߢ޽ࠆޕᓥߞߡܸޔ ஼஼ிǡே㧩 ிܸ஼ிǡே
߇ᚑ┙ߔࠆߩߢޔᢙቇ⊛Ꮻ⚊ᴺߦࠃࠅ ஼ܸ஼ிǡ଴㧩 ிܸ஼ிǡ଴߇ᚑ┙ߔࠆޕ 
ߟ߹ࠅޔN㧗1ᐕએ㒠ߢ቟ቯᚑ㐳ࡕ࠺࡞ࠍ઒ቯߔࠆ߆᦭㒢੐ᬺࠍ઒ቯߔࠆ႐วޔCCFᴺ
ߦࠃࠆଔ୯ߣ FCFᴺߦࠃࠆଔ୯㧔ᤨὐ 0ߢߩડᬺଔ୯㧕ߪ৻⥌ߔࠆߎߣ߇⸽᣿ߐࠇߚޕ 
 
ߥ߅ޔߎߩ⸽᣿ߢߪഀᒁ₸ݎ௪ǡ௧ߣ݇௨ǡ௧߇ᦼ㑆ߏߣߦᄌൻߒߡ߽ࠃ޿ߎߣߦᵈᗧߒߡ޿ߚߛ
߈ߚ޿ޕ㩷
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㧞㧕	ᴺߩડᬺଔ୯ ஼ܸ஼ிǡ଴ߣ 	ᴺߩડᬺଔ୯ ாܸ஼ிǡ଴ߩ╬ଔᕈ 
ᤨὐ t㧙1ߣᤨὐ tߩ CCFᴺߩଔ୯ߩ㑐ଥᑼ(5㧙1㧙1)㧦 
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ൌ ܥܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ͳ ൅ ݇௨ǡ௧  
ߦޔCCFߣ ECFߩࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯ߩ㑐ଥᑼ㧔2㧙6㧕㧦ܥܥܨ௧ ൌ ܧܥܨ௧ ൅ ݇஽ǡ௧ܦ௧ିଵ െ οܦ௧ࠍ
ઍ౉ߒߡޔฝㄝߩಽᲣࠍਔㄝߦដߌࠆߣޔᰴߩᑼࠍᓧࠆޕ 
ܧܥܨ௧ ൅ ݇஽ǡ௧ܦ௧ିଵ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ െ οܦ௧ ൌ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ൫ͳ ൅ ݇௨ǡ௧൯㨯㨯㨯㧔ͷ െ ʹ െ ͳ㧕 
ഀᒁ₸݇௨ǡ௧ߪቯ⟵ᑼ㧔2㧙8㧕ࠃࠅޔ 
݇௨ǡ௧ ൌ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ݇஽ǡ௧ ൅
ܧ௧ିଵ
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ
݇ாǡ௧ ൌ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ݇஽ǡ௧ ൅
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ െ ܦ௧ିଵ
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ
݇ாǡ௧ 
ൌ ݇ாǡ௧ ൅ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ሺ݇஽ǡ௧ െ ݇ாǡ௧ሻ㨯㨯㨯㧔ͷ െ ʹ െ ʹ㧕 
ߣߥࠆޕ(5㧙2㧙2)ᑼࠍ(5㧙2㧙1)ᑼߦઍ౉ߒߡᢛℂߔࠆߣޔ 
ܧܥܨ௧ ൅ ݇஽ǡ௧ܦ௧ିଵ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ െ οܦ௧ ൌ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ቆͳ ൅ ݇ாǡ௧ ൅ ܦ௧ିଵ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ሺ݇஽ǡ௧ െ ݇ாǡ௧ሻቇ 
ൌ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ൫ͳ ൅ ݇ாǡ௧൯ ൅ ܦ௧ିଵ݇஽ǡ௧ െ ܦ௧ିଵ݇ாǡ௧ 
ਔㄝߩ݇஽ǡ௧ܦ௧ିଵࠍᶖ෰ߔࠆߣޔ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ൫ͳ ൅ ݇ாǡ௧൯ ൌ ܧܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ െ οܦ௧ ൅ ܦ௧ିଵ݇ாǡ௧ ߣߥࠆޕ 
ᓥߞߡ㨮 
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ൌ ܧܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ െ οܦ௧ ൅ ܦ௧ିଵ݇ாǡ௧ͳ ൅ ݇ாǡ௧ 㨯㨯㨯㧔ͷ െ ʹ െ ͵㧕 
߇ᓧࠄࠇࠆ߇ޔߎߩਔㄝ߆ࠄܦ௧ିଵࠍᒁ޿ߡޔ 
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ െ ܦ௧ିଵ ൌ ܧܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ െ οܦ௧ ൅ ܦ௧ିଵ݇ாǡ௧ െ ܦ௧ିଵ൫ͳ ൅ ݇ாǡ௧൯ͳ ൅ ݇ாǡ௧  
㧩
ܧܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ െ οܦ௧ െ ܦ௧ିଵ
ͳ ൅ ݇ாǡ௧ 㧩
ܧܥܨ௧ ൅ ஼ܸ஼ிǡ௧ െ ܦ௧
ͳ ൅ ݇ாǡ௧ 㨯㨯㨯㧔ͷ െ ʹ െ Ͷ㧕 
ߎߎߢޔ ஼ܸ஼ிǡ௧㧩 ாܸ஼ிǡ௧ߣ઒ቯߔࠆߣޔ 
ܧ஼஼ிǡ௧ିଵ ൌ ஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ െ ܦ௧ିଵ ൌ ܧܥܨ௧ ൅ ாܸ஼ிǡ௧ െ ܦ௧ͳ ൅ ݇ாǡ௧ ൌ
ܧܥܨ௧ ൅ ܧா஼ிǡ௧
ͳ ൅ ݇ாǡ௧ ൌ ܧா஼ிǡ௧ିଵ 
ᓥߞߡޔ 
஼ܸ஼ிǡ௧ିଵ ൌ ܧ஼஼ிǡ௧ିଵ ൅ ܦ௧ିଵ ൌ ܧா஼ிǡ௧ିଵ ൅ ܦ௧ିଵ ൌ ாܸ஼ிǡ௧ିଵ㨯㨯㨯㧔ͷ െ ʹ െ ͷ㧕 
 
ߎࠇߦࠃࠅޔᤨὐ N ߢ CCF ᴺߣ ECF ᴺߢડᬺଔ୯߇หߓߥࠄޔᢙቇ⊛Ꮻ⚊ᴺߦࠃࠅޔ
ᤨὐ 0㧔⃻࿷㧕ߦ߅޿ߡ߽ડᬺଔ୯ߪหߓߢ޽ࠆޕߟ߹ࠅޔN+1ᐕએ㒠ߢ቟ቯᚑ㐳ࡕ࠺࡞
ࠍ઒ቯߔࠆ߆᦭㒢੐ᬺࠍ઒ቯߔࠆ႐วޔCCF ᴺߦࠃࠆଔ୯ߣ ECF ᴺߦࠃࠆଔ୯㧔ᤨὐ 0
ߢߩડᬺଔ୯㧕ߪ৻⥌ߔࠆߎߣ߇⸽᣿ߐࠇߚޕ 
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㧟㧕	ᴺߩડᬺଔ୯ ஼ܸ஼ிǡ଴ߣ ᴺߩડᬺଔ୯ ஺ܸ௉௏ǡ଴ߩ╬ଔᕈ 
╙㧟┨ߢ⺑᣿ߒߚߣ߅ࠅ▵⒢ലᨐߩഀᒁ₸߇ࠕࡦ࡟ࡃ࡯࠼ᩣਥ⾗ᧄࠦࠬ࠻݇௨ǡ௧ߩ႐วߪ
⥄᣿ߢ޽ࠆߒޔ⇣ߥࠆഀᒁ₸ߩ႐วߪ╬ଔߦߥࠄߥ޿ޕ 
 
㧠㧕		ᴺߩડᬺଔ୯ ிܸ஼ிǡ଴ߣ ᴺߩડᬺଔ୯ ாܸ௖௉ǡ଴ߩ╬ଔᕈ 
tᦼߦ߅ߌࠆ FCFᴺߩଔ୯ߣࠠࡖ࠶ࠪࡘࡈࡠ࡯ߩ㑐ଥߪᰴߩߣ߅ࠅߢ޽ߞߚޕ 
ிܸ஼ிǡ௧ିଵ㧩
ܨܥܨ௧ ൅ ிܸ஼ிǡ௧
ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧  
ߎߩᑼߦޔܨܥܨ௧ߦ㑐ߔࠆ㧔2㧙12㧕ᑼࠍઍ౉ߒޔܫܥ௧ߦ㑐ߔࠆ㧔2㧙13㧕ᑼࠍ↪޿ࠆߣޔ 
ிܸ஼ிǡ௧ିଵ㧩
ܨܥܨ௧ ൅ ிܸ஼ிǡ௧
ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧ ൌ
ܧܿ ௧ܲ ൅ ܫܥ௧ିଵݎ௪ǡ௧ െ ܫ݊ݒ௧ െ ܵܫ௧ ൅ ிܸ஼ிǡ௧
ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧  
ൌ ܧܿ ௧ܲ ൅ ܫܥ௧ିଵ൫ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧ െ ͳ൯ െ ܫ݊ݒ௧ െ ܵܫ௧ ൅ ிܸ஼ிǡ௧ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧  
ൌ ܫܥ௧ିଵ ൅ ܧܿ ௧ܲ െ ܫܥ௧ିଵ െ ܫ݊ݒ௧ െ ܵܫ௧ ൅ ிܸ஼ிǡ௧ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧ ൌ ܫܥ௧ିଵ ൅
ܧܿ ௧ܲ െ ܫܥ௧ ൅ ிܸ஼ிǡ௧
ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧  
ߎߎߢޔ ிܸ஼ிǡ௧ ൌ ாܸ௖௉ǡ௧ߥࠄ߫ޔ 
ிܸ஼ிǡ௧ିଵ ൌ ܫܥ௧ିଵ ൅ ܧܿ ௧ܲ ൅ ሺ ிܸ஼ிǡ௧ െ ܫܥ௧ሻͳ ൅ ݎ௪ǡ௧ ൌ ܫܥ௧ିଵ ൅
ܧܿ ௧ܲ ൅ ሺ ாܸ௖௉ǡ௧ െ ܫܥ௧ሻ
ͳ ൅ ݎ௪ǡ௧ ൌ ாܸ௖௉ǡ௧ିଵ 
ᓥߞߡᤨޔ ὐ Nߢ FCFᴺߣ EcPᴺߢડᬺଔ୯߇หߓߥࠄޔᢙቇ⊛Ꮻ⚊ᴺߦࠃࠅᤨޔ ὐ 0
㧔⃻࿷㧕ߦ߅޿ߡ߽ડᬺଔ୯ߪหߓߢ޽ࠆޕߟ߹ࠅޔN+1ᐕએ㒠ߢ቟ቯᚑ㐳ࡕ࠺࡞ࠍ઒ቯ
ߔࠆ߆᦭㒢੐ᬺࠍ઒ቯߔࠆ႐วޔFCF ᴺߦࠃࠆଔ୯ߣ EcP ᴺߦࠃࠆଔ୯㧔ᤨὐ 0 ߢߩડ
ᬺଔ୯㧕ߪ৻⥌ߔࠆߎߣ߇⸽᣿ߐࠇߚޕ 
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Lecture Note on Equivalency of Corporate Valuation Methodologies 
 
Yoshiaki Akeda 
 
Abstract: 
There are several methodologies for corporate valuation depending on different cash 
flows and different discount rates. The results must be the same if the corporate 
activities are the same. There are many textbooks and articles on corporate valuation 
but few materials provide theoretical and comprehensive proof of the equivalency of 
those methodologies. In this note the proof of equivalency of five main methodologies 
are provided using mathematical induction. In this proof we assume a more general 
situation that includes irregular occurrence of external cash flows of debt and/or equity. 
This note will assist students who hope to understand the theory of corporate valuation 
more deeply. 
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